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INTRODUCAO

Em 16 de abril de 2014 foi publicado o regulamento (UE) n.° 596/2014 (adiante MAR?) e a
diretiva (do Parlamento e do Conselho) 2014/57/UE (adiante nova MAD?2) que vieram
substituir a anterior diretiva sobre abuso de mercado (adiante MAD) e respetivos diplomas
comunit4rios de concretizacio.

A publicacdo destes dois novos diplomas traduz a conclusdo de um processo de avaliagdo do
regime comunitario sobre abuso de mercado que teve inicio em 2007, pouco tempo apds a
sua transposi¢ao pelos Estados membros.

O presente texto tem como objetivo relatar as principais questdes sobre que incidiu esse
debate e enunciar as alteragdes introduzidas pelo novo regime comunitario que entrou em
vigor em 2016.3

I. A HISTORIA DO REGIME COMUNITARIO DO ABUSO DE MERCADO

O pacote comunitario sobre abuso de mercado, agora revisto, data de 2003 e é constituido
por um diploma de nivel 1 - a diretiva 2003/06/CE (MAD) - e quatro diplomas de nivel 2:
trés diretivas e um regulamento.4

A publicacdo, em 2003 e 2004, deste conjunto de diplomas comunitarios sobre este tema
inseriu-se no ambito do objetivo de criacdo do mercado financeiro Unico. A data (maio de
2001) em que a Comissdo Europeia apresentou uma proposta de diretiva sobre o abuso de
mercado,? ndo existia um regime europeu harmonizado sobre manipulagio de mercado, uma
vez que o Unico diploma comunitario vigente nesta matéria era a diretiva 89/5692/CE que
tinha exclusivamente como ambito o abuso de informacéao privilegiada.

Foi o objetivo de estabelecer um level playing field ao nivel europeu também quanto a
prevencio da manipulacido de mercado que esteve na origem da criagdo deste regime,® para

1 Sigla de Market Abuse Regulation.

2 Sigla de Market Abuse Directive, expressio pela qual é comumente designada a diretiva sobre abuso de mercado
de janeiro de 2003. A distin¢do no presente texto da diretiva de 2014 relativamente a de 2003 é efetuada,
utilizando-se para a diretiva de 2014 a expressio «nova MAD». Esta op¢do assenta exclusivamente na facilidade de
identificacdo dos diplomas, uma vez que, em rigor, o diploma que verdadeiramente veio substituir a MAD foi o
MAR, o regulamento comunitario de 2014 e ndo a nova MAD, cujo ambito se limita ao enquadramento criminal
das condutas.

3 Todavia, a transposi¢do das normas relativas a defini¢do das sangdes aplicdveis aos ilicitos no ambito destes
diplomas foi efetuada em Portugal com a publicacdo da Lei 28/2017, de 30 de maio. Na verdade, tratando-se
embora de um Regulamento comunitario (e, por conseguinte, néo carecendo de transposicio), os Estados membros
tém de elaborar as normas que preveem as sangdes, uma vez que estas nao estio definidas no Regulamento. Do
MAR apenas consta a indicacdo de montantes minimos de sangdes pecunidrias que os Estados membros devem
respeitar nessa defini¢do. Assim, muito embora néo haja lugar a produgao legislativa nacional quanto a defini¢éo
dos comportamentos ilicitos, pois esta ja consta do MAR, as sancoes tém de ser definidas pelos Estado membros.

4 Diretivas da Comissdo 2003/124/CE, 2003/125/CE e regulamento da Comissdo (CE) 2273/2003, todos de 22 de
dezembro e diretiva 2004/72/CE, de 29 de abril, também da Comissao.

5 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52001PC0281 &from=EN (acedido em
24.06.2015)

6 Mais desenvolvidamente sobre as caracteristicas do pacote comunitario sobre abuso de mercado de 2003-2004,
Bolina, Helena «Market manipulation and Insider Dealing in the new Market Abuse Directive (2003/6/EC)», in
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além de preocupagoes de reforgo da supervisdo desta matéria e da repressdo dos respetivos
ilicitos.

A designacao abuso de mercado abrange, assim, o conjunto de normas destinadas a proteger
a transparéncia e a regularidade do funcionamento do mercado e contempla os seguintes
temas: abuso de informacédo privilegiada, manipula¢do de mercado, deveres de informacéo
ao publico e as entidades de supervisido, deveres de elaboracdo de listas de insiders e
regulacdo da matéria relativa a divulgacéo das recomendacgdes de investimento.

Em 2007, apés a entrada em vigor na maioria dos Estados membros dos diplomas de
transposicao das diretivas, a Comissao Europeia solicitou a um grupo de peritos - o ESME,
European Securities Markets Expert Group? - que emitisse um parecer sobre a MAD que foi
concluido em julho de 20078 e onde sdo j4 enunciadas algumas duavidas quanto a certos
aspetos do regime, designadamente no que respeita a defini¢do de informacéo privilegiada e
aos critérios do diferimento de divulgacéo da informacao.

Em novembro de 2007, o CESR? elaborou, a pedido da Comissdo, uma lista das san¢ées na
area do abuso de mercado em todos os Estados membros,1® da qual resultava alguma
disparidade ao nivel das sangdes definidas: as sangdes pecunidrias previstas nas varias
legislacGes nacionais oscilavam entre um maximo de 1200 euros e sangdes pecunidrias
ilimitadas e, no caso dos paises em que o abuso de informacio e a manipulagio de mercado
eram criminalizadas, entre o maximo de um ano de pena de prisdo e um maximo de 15
anos.11

Finalmente em novembro de 2008, a Comissdo Europeia organizou uma conferéncia
subordinada ao tema «Reviewing Market Abuse Regime» onde estiveram presentes
participantes do mercado, supervisores e investidores, para debater o regime, a aplicacdo
das diretivas e a necessidade da sua revisio.1?

Na sequéncia destes contactos e das respostas que a Comissdo Europeia foi recebendo sobre
a matéria, em abril de 2009, a Comissido Europeia divulgou uma call for evidence!? sobre a
eventual revisdo das diretivas do abuso de mercado enunciando as questées que tinham
sido debatidas ao longo do processo e que a Comissdo incluiu nesse inquérito destinado a
delimitar a necessidade e o ambito de uma eventual revisdo.l4

EUREDIA (Revue Européenne de Droit Bancaire et Financier), 2001-2002/4, pp. 555-576 e «A manipulacdo de
mercado e o abuso de informacéo privilegiada na nova directiva sobre abuso de mercado (2003/6/CE)», Cadernos do
Mercado de Valores Mobilirios, n.° 18 (agosto de 2004), pp. 62-71.

7 «Grupo Europeu de Peritos de Valores Mobilidrios para prestar aconselhamento juridico e econémico no Ambito
da aplicagdo das directivas da UE em matéria de valores mobilidrios» criado por decisdo da Comissdo de 30 de
Marco de 2006 (2006/288/CE).

O grupo - que se manteve em funcgdes até 2009 - era constituido por 20 membros, a maioria dos quais eram
representantes de intermedidrios financeiros europeus. A composi¢io do grupo estéd disponivel em:
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/list_experts_en.pdf(acedido em 24.06.2015)

8 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/mad_070706_en.pdf (acedido em 24.06.2015).

9 Committee of European Securities Regulators (Comité das Autoridades de Regulacdo dos Mercados Europeus de
Valores Mobilidrios) era um comité de natureza consultiva da Comissdo Europeia, criado pela Decisio da Comisséo
Europeia n.° 2001/5627/CE, de 06/06, onde estavam representados as autoridades de supervisdo do Estado
membros. A decisio pode ser consultada em (acedido em 24.06.2015):
http://eur-lex.europa.euw/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32001D0527 &from=PT

10 http://www.esma.europa.eu/system/files/07_693__2_.pdf (acedido em 24.06.2015).

11 Para uma comparacdo mais detalhada das sangbes existentes a data nos varios paises, veja-se 0 sumario
executivo e as estatisticas realizadas pelo CESR no documento CESR/08-99, de fevereiro de 2008, disponivel em
http://www.esma.europa.eu/system/files/08_099.pdf (acedido em 24.06.2015).

12 A conferéncia teve lugar em Bruxelas em 12 de novembro de 2008 e o resumo das intervencdes pode ser
consultado em http://www.eurocapitalmarkets.org/system/files/Report_ MAD%20Conference.pdf (acedido em
24.06.2015).

13 O contetido da consulta, a descricio do processo e as respostas recebidas pode ser acedido em
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/market_abuse_en.htm (acedido em 24.06.2015).

14 Nao obstante, a afirmagéo inicial constante do documento, no sentido de que este ndo constitui qualquer tomada
de posi¢do sobre o conteido de eventuais futuras propostas da Comissdo, o documento adianta a posi¢do da
Comissao Europeia quanto aos aspetos que carecem de revisio.
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As principais questdes identificadas nesse processo como carecendo de revisdo incidiam
essencialmente sobre os seguintes temas: o ambito de aplicacdo das diretivas, a defini¢do de
informacéo privilegiada e de manipulacio de mercado e a questdo do reforco da
supervisio.1®

A Comissdo Europeia apresentou a primeira proposta de Regulamentol® e de nova
Diretival? sobre abuso de mercado em outubro de 2011. Em julho de 2012 a Comisséo
apresentou propostas alteradas!® e, finalmente, em abril de 2014 foram publicados ambos
os diplomas.

A revisdo incidiu sobre os temas identificados nas consultas e no debate prévio. Todavia,
como se vera, nos pontos seguintes, muitas das alterac¢ées inicialmente propostas para dar
resposta a essas questdes acabaram por ser revertidas e, em relacdo a muitos aspetos, o
texto final do Regulamento é exatamente idéntico aquele que constava da MAD de 2003.

I1. OS TEMAS DA REVISAO

1. O ambito de aplicagdo do regime comunitdrio sobre Abuso de Mercado

O ambito de aplicagdo das diretivas do abuso de mercado de 2003-2004 encontra-se definido
no artigo 9. da MAD. Em func¢io do objetivo expresso na diretiva de defesa da integridade
dos mercados regulamentados, a definicio desse ambito fazia-se essencialmente em funcéo
dos instrumentos financeiros admitidos a4 negociacdo em mercado regulamentado.19 Eo que
resulta dos artigos 1.°, n° 3 e 9.° da MAD.

Ainda assim, existia uma diferenca entre, por um lado, o Ambito de aplicacdo do abuso de
informacao e o da manipulacio de mercado.

Com efeito, no que respeita ao abuso de informagdo, o artigo 9.° da MAD referia
instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, em relagio
aos quais se detenha informacéo privilegiada mas também outros instrumentos financeiros
nio admitidos mas cujo valor depende do valor de instrumentos financeiros admitidos a
mercado regulamentado — artigo, 9.°, §2°.

O mesmo nédo sucedia relativamente a manipulagdo de mercado a que é feita referéncia
apenas no §1 e ndo no §2, ou seja, ou seja apenas a parte em que o artigo refere
instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercado regulamentado.

Quer no caso do abuso de informacio, quer no caso da manipulacdo de mercado o ambito de
aplicacao da diretiva abrange quaisquer operacoes realizadas sobre instrumentos admitidos
a negociacdo em mercado regulamentado, independentemente de onde tais operacgdes se
realizem. Ou seja, as operagdes sobre os instrumentos financeiros ndo tém de ser realizadas
em mercado regulamentado.

15 Esta questdo do refor¢o da supervisiao foi tratada transversalmente em relagio a todos os diplomas comunitéarios
recentes na area do mercado financeiro, ndo sendo especifica do novo regime do abuso de mercado.

16 Disponivel em httpi//eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52011PC0651 (acedido em
24.06.2015).

17 Disponivel em httpi//eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52011PC0654 (acedido em
24.06.2015).

18 Disponiveis em http!//eur-lex.europa.eu/legal-content/ EN/TXT/?uri=CELEX:52012PC0421 e http://eur-
lex.europa.ew/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52012PC0420 (acedido em 24.06.2015).

19 1 certo que a MAD era um diretiva de harmonizacdo minima, o que significa que os Estados membros poderiam
alargar o respetivo ambito de aplicacéo. E esse o caso da definicdo dos crimes de abuso de informacio e de
manipula¢do de mercado no Cédigo dos Valores Mobilidrios, da qual ndo consta qualquer condi¢do relativa a
admissdo a negociacido a mercado regulamentado dos valores mobilidrios em causa nessas normas. Tais crimes ja
se encontravam definidos com esse Ambito antes da transposi¢io da MAD. Todavia, as demais normas incluidas no
ambito da prevengdo do abuso de mercado, como é o caso do dever de divulgacdo de informacgdo privilegiada
previsto no artigo 248.° do C6dVM, ja restringem a sua aplicagio aos valores mobiliarios admitidos a negociagio
em mercado regulamentado.
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Atendendo a redagéo do artigo 9.° da MAD de 2003, no caso da manipulacdo de mercado,
suscitava-se a duvida sobre se estariam abrangidas no ambito da manipulacdo de mercado
operagdes que incidissem sobre instrumentos financeiros ndo admitidos a negociacdo em
mercado regulamentado.

Assim, a questéo acerca do ambito de aplicagdo do regime do abuso de mercado contempla,
na verdade, dois aspetos distintos:

Um, relativo ao mercado ou sistema onde os instrumentos financeiros devem ser negociados
para estarem abrangidos pelo ambito do diploma e pela aplicacdo de todos os deveres nele
previstos.

Outro, relativo ao facto de as proibicoes de abuso de informacio e manipulacio de mercado
poderem ser preenchidas através de operacdes sobre quaisquer instrumentos financeiros,
ainda que néo sejam negociados em qualquer mercado mas apenas fora dele, como é o caso
de alguns derivados, desde que entre estes e os instrumentos financeiros abrangidos exista
uma relacgédo de influéncia.

a) Alargamento do 4mbito a MTF e OTF

Quanto ao primeiro aspeto apontado, a restricio do ambito de aplicagdo das diretivas aos
instrumentos admitidos a mercado regulamentado foi uma das principais dificuldades
apontadas as diretivas, tendo a vista a necessidade de um sistema eficaz de tutela do
regular funcionamento do mercado.

Com efeito, conforme se enuncia na call for evidence?’, desde a publicacdo da MAD registou-
se um aumento dos volumes transacionados fora de mercado regulamentado (market shif?),
designadamente em MTFs2! apés a DMIF, sendo que estes ndo estavam abrangidos pelos
requisitos da MAD.

Cumpre, todavia, precisar o que significa o facto de os MTFs néo estarem abrangidos no
ambito da MAD, uma vez que tal afirmacgéo nfo é inteiramente rigorosa.

Na verdade, os MTF s6 néo estdo abrangidos pela proibi¢do de transagdes constante da
MAD relativamente aos instrumentos financeiros que nfo estejam também admitidos a
negociagdo em mercado regulamentado. Ou seja, as operagbes sobre instrumentos
financeiros admitidos a mercado regulamentado e que sejam simultaneamente negociados
num MTF estavam sempre abrangidas no ambito da MAD, nos termos do disposto no artigo
9.°, n° 1, quer na parte em sdo realizadas em mercado regulamentado, quer na parte em que
sao realizadas em MTF ou em qualquer outro local.

Em rigor, o que ndo estava abrangido no ambito da MAD, ndo é o MTF em si mas os
Instrumentos financeiros que nao estdo admitidos a negociacdo em mercado regulamentado,
nem em relagio a eles foi solicitada a admisséio.

Para além das normas que proibem o abuso de informacio e a manipulacdo de mercado, ha
que ter em conta que o regime do abuso de mercado abrange um conjunto de deveres que
tém uma funcdo preventiva dessas infracgoes. E o caso do dever a cargo dos emitentes de
divulgacdo de informacgao privilegiada previsto no artigo 6.°, n.° 1 da MAD de 2003 e no
artigo 248.° do Cédigo do Valores Mobili4rios (adiante C6dVM), da elaboracdo de listas de
insiders, da comunicacdo de transacoes de dirigentes, da comunicacdo de operacgdes
suspeitas.

Ora, nos termos da MAD de 2003, este conjunto de deveres apenas se aplicava a valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado. Esse ambito objetivo de
aplicagao tinha, assim, consequéncia sobre a delimitagdo do préprio ambito subjetivo dos

20 Cit., p.4.
21 Multilateral Trading Facility ou Sistema de Negociagdo Multilateral, definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 22 da
Diretiva 2014/65/EU (nova DMIF) e, entre nés, no artigo 200.° do C6dVM.
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deveres: s6 os emitentes de valores mobilidrios admitidos a mercado regulamentado e os
seus dirigentes ficavam abrangidos por estas disposic¢oes.

Alargar o ambito de aplicacdo do regime do abuso de mercado a instrumentos ndo admitidos
a mercado regulamentado mas admitidos, designadamente, a MTFs significa estender
também esses deveres aos emitentes de instrumentos financeiros ndo admitidos a mercado
regulamentado e, relativamente a comunicacdo de transacbes, aos respetivos dirigentes.
Esta circunstancia poderia ndo se revelar muito adequada ou proporcionada a certos
segmentos de mercado, sobretudo tendo em conta que a sele¢do para negociacdo em MTF
independe por vezes da vontade do préprio emitente que, por ato alheio, ficaria onerado com
o cumprimento de deveres de informacéo e respetivas consequéncias infracionais em caso de
incumprimento.

A solugdo adiantada pelo novo regime europeu de 2014 pretende alcangar um equilibrio
entre as preocupacgoes descritas.

Por um lado, o artigo 2.° do MAR delimita o ambito de aplicacdo do regime em funcio dos
instrumentos financeiros admitidos a negociagdo a mercado regulamentado ou negociados
num MTF ou num OTF.22

Por outro lado, a propodsito de cada dever preventivo, o MAR acautela aquelas outras
preocupacdes, impondo esses deveres quando estejam em causa instrumentos financeiros
admitidos a negociagdo em mercado regulamentado mas acrescentando outras condig¢bes
para a aplicacido desses deveres nos casos de instrumentos financeiros admitidos
exclusivamente a MTF ou OTF.

Com efeito, no artigo 17.°, que regula o dever a cargo do emitente de divulgacido de
informacao privilegiada, no artigo 18.° quanto a elaboracéo de listas de insiders e no artigo
19.°, quanto a comunicacdo de transacgdes de dirigentes, quanto a emitentes cujos valores
mobilidrios sejam negociados exclusivamente em MTF ou OTF, o MAR restringe a aplicagao
dos deveres aqueles casos em que os emitentes tenham aprovado essa admissdo a
negociacdo num MTF ou num OTF ou a tenham solicitado eles préprios (artigo 17.° MAR, n°
1, §3,18.°n° 7 e 19.°, n° 4, alinea b).

O MAR prevé também algumas adaptagdes no caso de emitentes admitidos a negociacao
num mercado de PME em crescimento23: o artigo 17.°, n° 9 do MAR prevé, em relacdo ao
dever de disponibilizar a informacdo privilegiada no site do emitente, que este possa ser
substituido pela divulgacdo no proprio site da plataforma de negociacdo e, no artigo 18.°, n°
6, dispensa estes emitentes da elaboracao de listas de insiders, verificadas certas condigoes.

b) Alargamento do ambito da manipulacdo de mercado a instrumentos financeiros
negociados fora de mercado (OTC)

A segunda questio relativa ao Ambito prende-se com a determinac¢io do ambito de aplicagédo
das proibigdes.

Com efeito, ainda que os mercados que se visa proteger sejam os mercados regulamentados
no caso da MAD de 2003, e também os MTFs e OTFs no caso do MAR, a questdo que se
coloca é a de saber se as infragoes de abuso de informacido e de manipulacdo de mercado
apenas sdo concretizadas quando os agentes transacionem diretamente os instrumentos
financeiros abrangidos pelo ambito de aplicacdo ou se tais proibi¢oes se estendem também a
outros instrumentos financeiros.

Como se referiu, a MAD de 2003 incluia expressamente no ambito do abuso de informacéao
privilegiada a proibi¢do de transacionar instrumentos financeiros ndo negociados em
mercado mas cujo valor dependia de instrumentos admitidos a mercado regulamentado.

22 Organised Trading Facility ou Sistema de Negociagdo Organizada definido no artigo 4.°, n.° 1, ponto 23 da
Diretiva 2014/65/EU (nova DMIF).
23 Previsto no artigo 33.° da nova DMIF.
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No artigo 9. da MAD nio se referia expressamente que o mesmo fosse aplicado a
manipulacdo de mercado, razdo pela qual tal veio a ser expressamente consagrado no artigo
2.° do MAR.

Todavia, esta consagracdo ndo parece ser mais do que um esclarecimento (itil), uma vez
que o ambito da aplicagdo das proibi¢ées incluidas na manipulagdo de mercado nao era
exclusivamente recortado pelo disposto no artigo 9.° da MAD de 2003.

Diferentemente do que sucedia com o abuso de informagdo, em que a MAD, no seu artigo
2.°, reportava a proibi¢cdo de transacdes expressamente aos instrumentos financeiros em
relacdo aos quais se detinha informacéo privilegiada (portanto, os negociados em mercado
regulamentado), o Ambito das proibicdes da manipulacdo néo continha essa restricéo.

E, por as proibi¢gées de manipulacdo de mercado nao conterem essa restrigdo, ndo havia
necessidade de alargar o seu ambito, como se fazia para o abuso de informagio, no n° 2 do
artigo 9.°, que dispunha constituir também abuso de informacdo as operacbes sobre
instrumentos financeiros ndo admitidos, cujo valor dependia dos admitidos a mercado
regulamentado.

No caso do abuso de informacio, se ndo houvesse a extensio do artigo 9.°, a proibi¢édo nao se
aplicava as transacgdes de instrumentos financeiros nido admitidos porque o artigo 2.°, n.° 1
refere a proibi¢do a transacgio de instrumentos financeiros a que a informacéo privilegiada
diz respeito. No caso da manipulacdo, o ambito definido no artigo 1.° da MAD n&o estava
restringido a transacées sobre instrumentos admitidos e, se 0 ambito néo estava a partida
restringido, ndo havia necessidade de o alargar no artigo 9.°, como se fez para o abuso de
informacéo.

Nestes termos, a auséncia de referéncia no §2 do artigo 9.° a manipulacdo de mercado nio
significava uma restri¢do do Ambito da manipulagdo mas apenas uma desnecessidade dessa
referéncia.

Com efeito, o artigo 1.° n.° 2, da MAD, quando define manipula¢do de mercado nunca
afirma que as operacbes proibidas sdo as realizadas sobre instrumentos financeiros
admitidos a negociacdio em mercado regulamentado mas apenas que sio proibidas as
operagoes ou ordens que sejam suscetiveis de originar indicacgbes falsas ou enganosas
quanto a oferta ou a procura desses instrumentos. Desde que as operacoes sejam suscetiveis
de produzir este efeito sobre instrumentos admitidos a negociacdo em mercado
regulamentado, ndo ha qualquer razdo para exigir (uma vez que tal nfo estd na norma) que
essas ordens tenham de ser dadas sobre os proprios instrumentos admitidos.

Alias, a manipulacgio pode, até, ser realizada sem que se adquiram quaisquer instrumentos
financeiros, como é o caso da manipulagio ruidosa.

Assim sendo, qualquer ordem ou operacio, seja sobre que instrumento for (e, até,
simplesmente a divulgacdo de informacio na comunicacdo social) que seja suscetivel de
produzir esse efeito sobre os instrumentos financeiros admitidos a mercado regulamentado
ja seria proibida a luz das regras da manipulac¢io de mercado da MAD de 2003.

O que significa que, mesmo a luz do disposto na MAD de 2003, a realizacdo de transagées
sobre derivados ndo admitidos a mercado regulamentado apta a produzir indicacoes
enganosas sobre a oferta ou a procura de instrumentos financeiros admitidos (situacéo hoje
expressamente referida no artigo 2.°, n.° 1, alinea d) do MAR) estava incluida no 4mbito da
previsdo de manipulacdo de mercado do artigo 1.°.

Contudo, as duvidas que sempre foram suscitadas acerca do ambito de aplicacdo das
proibi¢ées de manipulagdo de mercado concorrem claramente para afirmar a bondade deste
esclarecimento do MAR.

¢) Outros alargamentos de ambito- licengas de emissdo, contratos de mercadorias a vista e
indices de referéncia
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Para além dos aspetos ja enunciados, o MAR, no n.° 1 do seu artigo 2.°, inclui no seu ambito
de aplicagdo, as licencas de emissdo de gases com efeito de estufa, na sequéncia da sua
qualificagdo como instrumentos financeiros pela nova DMIF,24 estabelecendo ao longo do
diploma previsoes especificas para as licencas de emissdo quanto a defini¢do de informacao
privilegiada (7.°), ao abuso de informacdo (8.°), & manipulagio de mercado (12.°),
divulgacdo de informagdo privilegiada (17.°), a elaboracgio de listas de insiders (18.°) e
comunicacio de transacdes de dirigentes (19.°).

a
a

Ja quanto aos contratos de mercadorias a vista e indices, a sua inclusio respeita
unicamente as condutas proibidas no Ambito da manipulacdo de mercado - artigos 2.°, n.°2 e
12.°,n.° 1, alinea d).

2. A definig¢do de informagao privilegiada

Um dos temas que mais duvidas gerou no regime comunitario do abuso de mercado foi o da
defini¢ao de informacéo privilegiada.

A definic¢ao de informacgéo privilegiada na MAD de 2003, em si, ndo sofreu grande alteracéo
relativamente ao conceito da anterior diretiva 89/592/CEE e que entre ndés constava ja do
disposto no artigo 378.° do C6dVM.

Os requisitos da informacdo privilegiada mantiveram-se idénticos: para ser qualificada
como privilegiada, a informacao tem de ser especifica, precisa, price sensitive e ndo publica.
O que o regime comunitario de 2003 veio acrescentar, no que a definicdo respeita, foi uma
definicao mais detalhada da defini¢cdo do caracter preciso e price sensitive.2>

A questao colocada quanto a defini¢do de informacao privilegiada introduzida pela MAD
nao estd, assim, relacionada com a definicdo do conceito mas com a dupla relevancia que
esse conceito de informacéao privilegiada passou a ter.

O que sucede é que, no regime anterior a MAD de 2003, o conceito de informagao
privilegiada tinha relevo exclusivamente para a infracéo de abuso de informacéo.

O dever de divulgagao de informacgéo a cargo dos emitentes era recortado pelo conceito de
factos relevantes que o artigo 248.° do C6dVM, na redagao anterior a transposi¢do da MAD
de 2003, definia, em linha com o disposto na diretiva 2001/34/CE, como sendo factos
ocorridos na esfera de atividade de um emitente que ndo sejam do conhecimento publico e
que, devido a sua incidéncia sobre a situacdo patrimonial ou financeira ou sobre o
andamento normal dos seus negécios, sejam suscetiveis de influir de maneira relevante no
preco.

A grande alteracdo do regime comunitario de 2003, no que a informacido privilegiada
respeita, foi a eliminacio do conceito de factos relevantes e a sua substituicdo, para efeito
do dever de divulgacgio de informacio, pelo conceito de informacéo privilegiada.

Ou seja, o conceito de informacdo privilegiada passou a ter uma dupla relevancia: como
pressuposto da infragdo de abuso de informacgado e como pressuposto do dever de divulgagao
de informacéao por parte dos emitentes.

E certo que, quanto a este dever, o conceito sofre uma restricdo de ambito, na medida em
que os emitentes apenas tém de divulgar a informacido que lhes diga diretamente respeito
mas, ainda assim, a substituicdo do pressuposto do dever de divulgacido implicou para os
emitentes que tal dever se constituisse mais cedo do que sucedia no caso dos factos
relevantes.

A isto acresce o facto de a MAD de 2003 tomar claramente partido quanto a questido da
divulgacgdo de negociagoes, na medida em que possam constituir ja informacéo privilegiada,

24 Diretiva 2014/65/EU, de 15/05, relativa aos mercados de instrumentos financeiros.
25 Com detalhe sobre a defini¢do destas caracteristicas e as concretizagoes levada a cabo pela MAD de 2003, veja-se
Santos, Filipe Matias, Divulgagdo de Informagéao privilegiada, Coimbra: Almedina, 2011, pp. 58-87.
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conforme decorre do que se dispde no artigo 3.°, n.° 1, alinea a) da diretiva (de concretizacio
da MAD) n.° 2003/124/CE.

Esta situacéo de divulgacdo mais prematura poderia naturalmente causar dificuldades aos
emitentes, ao impor a divulgagio de informacio relativa a fases negociais, na medida em
que tal divulgacgdo poderia prejudicar o bom andamento e o sucesso de tais negociagoes.

Assim sendo e como forma de equilibrar o regime, a MAD de 2003 previa a possibilidade de
diferimento da divulgagédo subordinada a trés condi¢bes: a divulgacio pudesse prejudicar os
legitimos interesses do emitente, o diferimento néo fosse suscetivel de induzir o publico em
erro e o emitente fosse capaz de assegurar a confidencialidade da informacéo (artigo 6.°, n°
2).

As criticas a este regime incidiram sobre os dois aspetos: a dupla relevancia do conceito de
informacéo privilegiada e as condi¢bes exigidas para o diferimento que se consideravam
dificeis de satisfazer, especialmente no caso da nao suscetibilidade de induzir o publico em
erro.26

Houve varias propostas no sentido do retorno ao modelo anterior a MAD: o conceito de
informacdo privilegiada relevaria apenas como pressuposto do abuso de informacio e
voltaria a usar-se um conceito semelhante ao dos factos relevantes como pressuposto do
dever de divulgacido. Foi também intensamente debatida a necessidade de reformulacio das
condi¢des exigidas para o diferimento.

A proposta de Regulamento inicialmente apresentada pela Comissido Europeia tentava dar
acolhimento a algumas destas criticas fazendo uma distincéo, na alinea e) do n° 1 do artigo
6.°, quanto ao conceito de informacio privilegiada, falando, de modo nio inteiramente
compreensivel, de informacio nido abrangida pelo conceito geral de informacdo privilegiada
mas «relativa a um ou mais emitentes de instrumentos financeiros ou a um ou mais
instrumentos financeiros, que, em geral, ndo é divulgada ao publico mas que, caso fosse
posta a disposicdo de um investidor razoavel que negoceia regularmente no mercado e no
instrumento financeiro ou num contrato de mercadorias a vista com eles relacionado, seria
considerada por essa pessoa como pertinente para determinar as condi¢bes de execugao das
operacgoes sobre esse instrumento financeiro ou de um contrato de mercadorias a vista com
ele relacionado».

Ou seja, na verdade, uma definicio que em nada se afastava do conceito de informacao
privilegiada previsto na alinea a) desse artigo e dando, assim, lugar a uma construcéo, algo
peculiar, de informacdo que é privilegiada e, a0 mesmo tempo, néo é.

Desta modalidade especial de informacéo privilegiada estavam os emitentes dispensados de
divulgac¢ido no n° 3 do artigo 12.° da proposta inicial de regulamento, embora a mesma
contasse como pressuposto da infragdo de abuso de informacido no artigo 7.° da mesma
proposta.

Este ensaio de distingdo entre a informacéo privilegiada para efeito da infracido de abuso de
informacio e como pressuposto do dever de divulgacio de informacéo pelos emitentes veio a
socobrar nas discussdes subsequentes, mantendo-se na versdo final do MAR a dupla
relevancia do conceito de informacio privilegiada nos mesmos exatos termos em que
constava da MAD de 2003.

N3ao ha, assim, no novo regime qualquer distin¢do no conceito de informacao privilegiada ou
na sua relevancia relativamente ao regime que a MAD dispunha.

O MAR veio, inclusivamente, reforcar certos aspetos da qualificacido de informacio
privilegiada no que respeita a fases negociais, estabelecendo claramente no artigo 7.°
relativo a definicido de informacao privilegiada, no seu n.° 3 que «um passo intermédio num

26 Veja-se com detalhe o relato dessas objecées em Di Noia, Carmine e Gargantini, Matteo, «The Market Abuse
Directive Disclosure Regime in Practice: Some Margins for Future Actions», Rivista delle Societa, n.° 4/2009, pp.
782-835.
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processo continuado no tempo pode constituir informagéo privilegiada se, por si s6, cumprir
os requisitos da informacgdo privilegiada». Este entendimento entre nés tinha ja sido
afirmado pelo Tribunal da Relacdo de Lisboa logo em 2004, no ambito de um processo sobre
abuso de informac&o.2” O mesmo entendimento sufragou aquele Tribunal, no ambito de
recursos de contraordenacdo por violagdo do dever de divulgacio de informacgio
privilegiada.28

Quanto as condi¢oes do diferimento, o MAR manteve também, no n.° 4 do seu artigo 17.°, as
condi¢des de diferimento tal e qual estavam definidas na MAD, acrescentado o dever de
informar a autoridade competente desse diferimento imediatamente apdés a cessacio do
diferimento e a correspondente divulgag¢do. Ou seja, a decisdo de diferimento continua
exclusivamente na responsabilidade do emitente e o regulador nido tem de ser informado
nesse momento mas apenas quando a informacéao é divulgada.2®

Esta situacdo apenas é excecionada quando se trate de um emitente que seja uma
institui¢do de crédito ou outra instituicdo financeira e esteja em causa a estabilidade do
sistema financeiro (n.’s 5 e 6 do artigo 17.°). Nesse caso, as condi¢cdes do diferimento sdo
diferentes: risco de comprometer a estabilidade financeira do emitente, em lugar do prejuizo
para os seus legitimos interesses; o diferimento ser do interesse publico, em lugar da
insusceptibilidade de induzir o publico em erro. As exigéncias de confidencialidade mantém-
se mas o emitente tem de obter o consentimento da autoridade competente a fim de poder
diferir a informacio.

Pelo que, em relacio ao regime geral do diferimento previsto no n.° 4 do artigo 17.° do MAR,
continua a ser exigido que o diferimento néo seja suscetivel de induzir o publico em erro.

A dificuldade de interpretacio dessa condicio reside no facto de, tratando-se de informacio
privilegiada, um dos requisitos consistir em ser informacio «que um investidor razoavel
utilizaria normalmente para fundamentar em parte as suas decisbes de investimento»
(artigo 7.°, n.° 4 do MAR). N#o sera facil considerar que a omissdo da divulgacdo deste tipo
de informacao néo é suscetivel de induzir os investidores em erro.

Perante idéntico regime da MAD de 2003 e por forma a dar alguma utilidade ao regime do
diferimento, alguns autores sugeriram interpretar esta condi¢io no sentido de a
suscetibilidade de induzir o ptblico em erro existir somente nos casos em que a informacao
ndo divulgada seja de sentido contrario as expectativas que o mercado tem sobre aquele
emitente.30

Em conclusfo, com a excecdo da necessidade de informar (a posterior) o regulador da
decisdo de diferimento e dos casos de risco para a estabilidade do sistema financeiro quando
se trate de emitentes que sejam institui¢des de crédito ou outras institui¢des financeiras, o
dever de divulgacido de informacio e as condigdes do diferimento mantém-se exatamente
igual ao regime que constava da MAD de 2003.

3. Definig¢do de abuso de informagédo-

a) A “conduta legitima”

27 Acérdao de 24.12.2004 e também de 22.06.2006 e de 23.10.2007.

28 Acérddos de 01.02. 2011 (Proc. 1022/09, 3* Seccdo), 06.07.2011 (Proc. 1485/08, 3* Seccdo), 25.10.2011 (Proc.
464/09, 5* Seccdo), 15.11. 2011 (Proc. 575/10, 5* Seccdo), 09.02.2012 (Proc. 705/09, 9* Seccdo) e de 17.02.2013 (Proc.
575/10, 5* Seccio).

29 Pode duvidar-se da utilidade deste dever mas ele tem, pelo menos, a virtualidade de permitir estabelecer que a
nao divulgacio se deveu a uma situacido de diferimento de informacio privilegiada e nfo a um entendimento do
emitente de que ndo havia informacao privilegiada a divulgar, assim dispensando o debate sobre a qualificacdo da
informacdo, bastando que seja submetidas a andlise a quest@o da verificagdo das condigdes do diferimento.

30 | a sugestdo que consta do Relatério do ESME (cit., p. 9). Todavia, Di Noia (cit., p. 22) entende que essa é
apenas uma solucéo de recurso, atenta a dificuldade de avaliar as expectativas do mercado.
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A descricdo das condutas proibidas, quando em presenca de informacido privilegiada, é
idéntica a da MAD de 2003, o que poderia conduzir a conclusdo de que a definicdo da
infragdo se mantém idéntica.

Todavia, o MAR utiliza, a propésito do abuso de informac&o, uma técnica - que néo constava
da MAD - que é a defini¢do de excecbes e exclusoes do ambito de aplicagdo da infragao e que
consta do artigo 9.° do MAR, subordinada a epigrafe «conduta legitiman».

Nos nimeros 1 e 2 desse artigo, o MAR enuncia um conjunto de situac¢ées que afastam a
qualificacdo como abuso de informacdo (mas apenas, numa primeira linha, como se vera
adiante) de atuacdes levadas a cabo por pessoas coletivas ou por quem as represente.

No ntiimero 2 do artigo, identificam-se especificamente as situacdes em que a pessoa coletiva
em causa é um criador de mercado ou tem como atividade a prestacdo do servigco de
execucdo de ordens, desde que as transacbes sejam feitas no normal exercicio da sua
atividade.

No ntmero 1, o objetivo parece ser o de evitar a comunicagio da responsabilidade a pessoa
coletiva das transacgdes efetuadas por pessoas singulares que agem em seu nome, quando
existam mecanismos adequados e eficazes para garantir que a pessoa singular que realiza
as transacdes (e as pessoas que possam ter tido influéncia nessa decisdo) ndo estava na
posse de informacgdo privilegiada (alinea a)) e que a pessoa coletiva ndo induziu,
recomendou ou influenciou por qualquer modo a pessoa singular a fazer essas transacoes

(alinea b)).
Os requisitos sdo cumulativos e suscitam algumas dificuldades de interpretacio.

Quanto ao que se dispde na alinea a), parece claro que, se se vier a demonstrar que a pessoa
singular que efetuou as transacbes estava na posse de informacdo privilegiada, tal
circunstancia impede a consideracio de que a condi¢ido foi respeitada. Com efeito, se a
pessoa que realiza as transagoes esta na posse da informacéao privilegiada, tal evidencia que
os procedimentos instituidos para evitar esse acesso nido foram eficazes. Sendo a eficacia
dos procedimentos um requisito desta condicdo (e ndo apenas a existéncia de procedimentos
adequados), esta falha a sua verificacdo se a pessoa singular em causa, de facto, detiver a
informacéo.

Ja a exigéncia da alinea b) do n° 1 de que a pessoa coletiva néo influencie a decisdo de
aquisicdo é mais dificil de configurar, uma vez que, se a pessoa singular age em nome da
pessoa coletiva, realizara as transacgoes, ndo por sua iniciativa, mas por indicacdo da pessoa
coletiva em nome de quem age. Pelo que nédo se vislumbra facilmente uma situa¢do em que
uma pessoa realiza transac¢ées em nome de outra, sem que esta tenha qualquer influéncia
sobre essa deciséo.

O numero 3 do referido artigo abrange pessoas singulares e coletivas e contém alguns
aspetos que constituem, na verdade, apenas esclarecimentos de situagbes que ja
anteriormente nio eram consideradas abrangidas no ambito do abuso de informacao.

A primeira delas consiste numa situa¢do de desfasamento temporal entre o momento em
que é tomada a decisdo de transacionar e é dada a ordem (em que a pessoa nio estava na
posse de informacdo privilegiada) e o momento em que os instrumentos financeiros séo
efetivamente transmitidos (em que ja detém informacédo privilegiada). Naturalmente que a
pratica da infragdo pressupde uma coincidéncia temporal entre a ordem de transacionar e a
detencdo de informacdo privilegiada, pelo que, ainda que o MAR nio dispusesse desta
referéncia, esta situagdo ndo poderia ser enquadrada, uma vez que o regime do abuso de
informacéo néo impde que quem esta na posse de informacéo privilegiada tenha de alterar
as decisdes que previamente tomou e que o virdo beneficiar em funcio da superveniéncia de
novos factos.

A proibigdo de abuso de informagio néo visa evitar que os investidores tenham ganhos com
o facto de acontecerem situac¢bes que valorizam os emitentes, mas sim evitar que esses
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ganhos surjam em virtude de assimetria informativa, a data da decisdo de investimento,
entre o investidor que realiza esses ganhos e os demais investidores.

Se a decisdo de investir ou desinvestir fol tomada num momento em que ndo existia
assimetria informativa, como é o caso das duas alineas deste ntimero 3, ndo ha razdo para
que o investidor venha a ser penalizado pelas transacoes.

O MAR acrescenta, todavia, a exigéncia de que essas transacgoes sejam feitas de boa fé e néo
para contornar a proibicio de abuso de informacdo (9.°, n.° 3). Sendo justamente a
caracteristica destas duas situacoes o facto de o investidor ndo estar na posse da informacio
privilegiada quando tomou a decisdo, ndo se compreende inteiramente em que medida é que
poderia contornar a proibicdo de abuso de informacao privilegiada, quando nfo estava na
posse desta. Todavia esta condigdo, ndo acrescentando aparentemente nada de relevante
aquilo que ja serdo, em si, as caracteristicas das condicbes descritas, tem a virtualidade de
constituir um fecho de seguranga perante a variedade das situagoes da vida que podem vir
a enquadrar-se nestes casos, garantindo que a exclusdo do ambito do abuso de informacao
se fara sempre num contexto de atuacgéo de boa fé.

A maior dificuldade interpretativa suscitada por este artigo reside no facto de, por um lado,
boa parte destas exclusées incluirem uma salvaguarda no sentido de referir que estas
atuagdbes nao consistem necessariamente em abuso de informacdo mas abrindo a
possibilidade de o serem. O que significa que ndo constituem propriamente safe harbours no
mesmo sentido em que o sdo as normas relativas aos programas de recompra ou a
estabilizacdo (artigo 5.°).

A ideia de que estas situacbes nio constituem necessariamente abuso de informacdo mas
podem ser consideradas como tal é também afirmada pelo que dispoe o n° 6 do mesmo artigo
9.°, onde se estabelece que as situacées descritas podem constituir abuso de informacéo, se a
autoridade competente determinar que existiu uma razéo ilegitima subjacente as ordens.

Esta parte do artigo carece de interpretacdo cuidadosa, uma vez que este artigo releva
também para o crime de abuso de informacéao previsto no artigo 3.° da nova MAD, por via do
disposto no n.’ 8 desse artigo.

Atendendo a vigéncia do principio da legalidade na definicdo das infracdes (e especialmente
dos crimes) ndo pode a definicio do que seja uma infracdo depender daquilo que a
autoridade administrativa defina, caso a caso, como sendo uma razdo ilegitima para
transacionar, fora do quadro da previsdo legal do abuso de informacéo.

A maioria das situacbes previstas na norma sdo situacbes em que, ou a pessoa que
transaciona nio tem qualquer informacao privilegiada quando d4 a ordem, ou a detencéo de
informacéo privilegiada nio releva para a transacao.

Parece, assim, poder concluir-se que a razio de ser da previsio deste conjunto de condutas é
a de ndo penalizar aquelas situa¢ées em que aquilo que se visa evitar com a repressido do
abuso de informac&o nio é colocado em causa. Nesse sentido concorre o que o MAR afirma
no considerando 24 quanto ao objetivo do regime do abuso de mercado «que consiste em
proteger a integridade do mercado financeiro e reforcar a confianca dos investidores,
baseada, por seu lado, na garantia de que os investidores se encontram em pé de igualdade
e protegidos da utilizacdo ilicita de informacgao privilegiada».3!

Assim, a razdo ilegitima que a autoridade administrativa pode determinar existir nos
termos do n° 6 deste artigo 9.° é a verificacdo de que existiu efetivamente uma situacéo de

31 Noutro considerando, o 23, afirma-se no MAR que a caracteristica do abuso de informacao consiste na obtenc¢éo
de um beneficio indevido a partir da informacdo privilegiada em detrimento de terceiros que desconhecem tal
informacao. Ha que precisar que, nao obstante esse ser um fundamento da previsio desta conduta como infracéo, a
obtengdo de beneficio ndo é um pressuposto da infracdo: a infragdo é cometida independentemente do facto de o
agente vir ou ndo a retirar um beneficio da sua atuagdo. Alids, este pressuposto da obtengdo de um beneficio foi
uma das alteragdes de relevo na definigao da infragdo que a MAD introduziu em 2003.
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assimetria informativa em relagdo a informagdo privilegiada que esteve na origem da
atuacdo dos agentes.

Circunstancia que sempre estaria abrangida pela definicdo de abuso de informacio do
artigo 8.°

Seréd o caso, por exemplo, da necessaria conjugacéo entre a previsdo da alinea b) do n.° 2
deste artigo 9.°, relativa a execugio de ordens de clientes, quando esteja em causa a atuacéo
com informacgdo privilegiada sobre as préprias ordens dos clientes, tal como definida no
artigo 7.°, n.° 1, alinea d).

Ou seja, mesmo que um intermediario financeiro se limite a executar ordens de clientes no
exercicio da sua atividade, se organizar essa execucio de ordens em funcio da informacao
privilegiada que detém quanto a ordem de um cliente (como é o caso nas condutas de front
running) pratica abuso de informacdo, ainda que o faca no exercicio da sua atividade
profissional.

Isto significa que, ndo obstante estar descrita no artigo 9.° como ndo sendo necessariamente
abuso de informacio a execucdo de ordens de clientes quando o intermediario financeiro
detém informacdo privilegiada, caso seja precisamente a detencdo dessa informacio
privilegiada que determina a sua atuacio, a exclusio nio se aplica. E nfo se aplica porque
efetivamente a razdo para a atuacdo é ilegitima, a luz das proibi¢cées do abuso de
informacéo.

Em fun¢do do principio da legalidade, a autoridade administrativa ndo pode considerar,
para efeito da imputacéo do crime (ou da contraordenacdo) de abuso de informacio outras
razoes ilegitimas para as transacoes - designadamente evasio fiscal ou branqueamento de
capitais - que nio os proprios pressupostos da definicdo da infracdo em causa.

Podera naturalmente, caso verifique que tais razdes estdo subjacentes as transacoes,
denunciar as suspeitas desses outros crimes as autoridades competentes, mas nio podera
considerar essas razodes ilegitimas como parte dos pressupostos da infracdo de abuso de
informacéo.

b) Abuso de informagio e transagées de dirigentes

O artigo 19.°, n° 11, do MAR veio introduzir uma proibi¢do de os dirigentes transacionarem
acoes ou instrumentos de divida do emitente durante o periodo de 30 dias que antecede a
divulgacdo de um relatoério financeiro intercalar ou de um relatério anual.

A instituicdo de um periodo fechado a transacgoes de dirigentes havia ja sido considerada
quando da elaboragcdo da MAD de 2003 mas a opcdo legislativa final consistiu em deixar
essas situacoes no ambito da proibicdo geral de abuso de informacdo: os dirigentes que
detivessem informacio privilegiada estavam, nos termos da previsdo geral, proibidos de
transacionar, independentemente de o fazerem 29, 30 ou 31 dias antes da divulgacio da
informacéo.

Esse enquadramento dependia, todavia, da verificagido do facto da detengio da informacgio
por parte do dirigente.

Esta nova previsdo contempla uma proibi¢do simples de transacionar, independentemente
do facto de o dirigente deter ou ndo a informacao.

Todavia, as normas do abuso de informacido nfdo deixam de ser aplicaveis, pelo que a
infracdo de abuso de informacio sempre se verificara naquelas situagées em que em que,
detendo informacéo privilegiada, o dirigente transaciona e, neste caso, independentemente
da defini¢do de qualquer periodo. Isto significa que, o facto de o dirigente transacionar fora
do periodo fechado (a 31 ou 32 dias da divulgacdo das contas, por exemplo) exime-o da
aplicacao desta disposicdo mas nio das normas relativas ao abuso de informacio: em todas
as situacgdes em que verifiquem os respetivos pressuposto, as normas que proibem o abuso
de informacéo serdo aplicaveis.
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4. Definig¢do de manipulag¢ido de mercado
a) Prdticas de Mercado Aceites

No que respeita a definicio de manipulagio de mercado, o essencial das preocupacoes
residia na possibilidade prevista na MAD de cada Estado membro poder definir praticas de
mercado aceites especificas para o seu mercado e que os participantes no mercado
entendiam ser geradora de incerteza quanto a defini¢do dos comportamentos ilicitos.

Com efeito, a aceitacdo de uma pratica de mercado implica a exclusdo desse comportamento
do ambito da definicdo de manipulacdo de mercado, constituindo, assim, um safe harbour
naquele ordenamento especifico (mas nio nos demais).

Esta possibilidade poderia afetar a harmonizacdo do regime do abuso de mercado, na
medida em que, em relacio a um aspeto central do regime como é a manipulacido de
mercado, a defini¢do do comportamento ilicito ndo seria coincidente.

Durante os anos de vigéncia do regime do abuso de mercado houve lugar a defini¢ido de dez
praticas de mercado aceites.32

A Comissido Europeia suscitou a questdo da introdu¢do de mecanismos que permitissem
uma maior convergéncia das praticas adotadas. O artigo 13.° do MAR manteve as mesmas
condicdes para a definicio da pratica mas reforcou os procedimentos quanto ao acordo (ou
melhor, néo oposicio) dos véarios reguladores e também da ESMA relativamente a aceitacio
da cada pratica.

b) A divulgacao de informagées falsas ou enganosas

A defini¢do de manipulacido de mercado da anterior MAD contemplava uma modalidade de
manipulacdo que é a divulgacdo de informacoes suscetiveis de dar indicacdes falsas ou
enganosas. Esta modalidade, entre nés, encontrava-se prevista no artigo 379.° do C6dVM
relativo a manipulacido de mercado, ainda antes da transposicéo das diretivas.

O regime da MAD de 2003, na parte final do n.” 2 do artigo 1.°, enunciava trés exemplos de
manipulacdo, um dos quais consiste no facto de alguém «tirar proveito do acesso pontual ou
regular aos meios de comunicacio social [...] emitindo opinides sobre um instrumentos
financeiro [...], tendo previamente tomado posi¢cées nesse mesmo instrumento financeiro e
tirando seguidamente proveito do impacto dessa opinido no pre¢o do instrumento
financeiro, sem simultaneamente haver revelado ao publico, de forma adequada e eficaz, o
conflito de interesses existente».

Esta matéria era também abordada a propoésito da divulgacdo de recomendacées de
investimento (diretiva nivel 2 da MAD, n.° 2003/125/CE), através das regras que impdem a
divulgacio de conflitos de interesses subjacentes a recomendacdo. Tais regras constam hoje
do Regulamento Delegado (UE) 2016/958 da Comissdo, de 9 de marco de 2016.33

A inclusio deste comportamento no ambito da manipulagio de mercado pressupde a
identificacio de um elemento apto a dar indicacbes falsas ou enganosas, tal como se
descreve na alinea c¢) do n° 2 da MAD de que este comportamento é exemplo. Néo se exige,
todavia, que a opinido emitida seja falsa pelo que esse elemento enganatoério resulta, nédo
tanto da qualidade da opinido emitida, mas do facto de ser omitido ao publico que quem a
emite detém em carteira os instrumentos financeiros sobre que esta a emitir opinido.

Este regime néo foi alterado no novo MAR que mantém o exemplo na alinea d), do n.° 2 do
artigo 12.°, relativo a manipulacido de mercado. Contudo, do considerando 28 do

32 Divulgadas no site da ESMA: http://www.esma.europa.eu/page/accepted-markets-practices.
33 Em concretizacio das normas constantes do MAR, foram j4 publicados 13 diplomas, entre diplomas de execucio

e regulamentos delegados. Os mesmos podem ser consultados em: http://eur-
lex.europa.eu/search.html?lang=en&SUBDOM_INIT=ALL_ALL&DTS_DOM=ALL&type=advanced&DTS_SUBDO
M=ALL_ALL&qid=1496749660847&1.B=32014R0596&SELECT=LB_DISPLAY&locale=pt (acedido em

06.06.2017). O MAR sofreu também j4 alteracdes introduzidas pelos regulamentos do Parlamento Europeu e do
Conselho (UE) 2016/1033, de 23 de junho de 2016 e (UE) 2016/1011, de 8 de junho de 2016.
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Regulamento parece resultar que o conhecimento sobre a futura divulgacgdo dessa opinido
pode constituir informacgio privilegiada e que a negociacdo com base nesse conhecimento
pode constituir abuso de informacgdo, na medida em que seja expectavel que a divulgagéo
dessas opinides contribua para a formacgao dos precos.

Estes comportamentos continuam, além disso, a ser abarcados pela violacdo de deveres
especificos, seja quanto a divulgacdo de conflitos de interesses nas recomendagoes de
investimento (artigo 20.° do MAR), seja quanto a proibicdes de transacdes por parte das
pessoas envolvidas na elaboracdo de recomendagdes que constam do conjunto de normas
destinadas a regular a atividade dos intermedi4rios financeiros (artigo 309.>-D do C6dVM).

Assim, ha que delimitar, quanto a este caso, o ambito de aplicacdo, respetivamente, do
abuso de informacdo e da manipulagio de mercado, atenta a aparente sobreposigido de
enquadramento.

O considerando 28 da diretiva, ao referir este comportamento, reporta-o a «opiniées de um
comentador ou de uma instituicdo de mercado reconhecidos que podem influenciar os pregos
dos instrumentos financeiros com elas relacionados».

A informacgédo que se qualifica como privilegiada é, entdo, a divulgacdo da opinido enquanto
facto que é apto a produzir um efeito sobre o prego do instrumento financeiro - e que
portanto, diz respeito a um instrumento financeiro - na medida em que concorre para a
defini¢do do respetivo preco. O abuso de informagéo consistira em transacionar, estando na
posse do conhecimento acerca dessa divulgacéo.

A distingdo entre o ambito de aplicacdo da manipulacio de mercado e do abuso de
informacado deverd, entdo, ser realizada em funcdo do comportamento que se estd a
considerar.

Sendo a opinido emitida apta a dar indicagbes falsas ou enganosas, através da omissio de
transparéncia quanto as participagoes detidas por quem emite a opinido, o comportamento
que devera ser enquadrado como manipulacdo de mercado - em funcgio da presenca do
elemento enganatério que consiste em omitir essas participagdes — é a préopria divulgacao de
opinido, tirando seguidamente proveito do impacto sobre o preco do instrumento financeiro
decorrente da divulgacio dessa opinido.

O que podera ser enquadrado como abuso de informacio (mesmo que haja cumprimento dos
deveres de transparéncia quanto as participacdes detidas) nfo é a prépria divulgacio da
opinido mas o comportamento que consiste em transacionar antes dessa divulgacio, com o
conhecimento de que essa divulgacdo ira ter lugar.

Os comportamentos abrangidos sdo diferentes e pode bem suceder que os agentes também
nio sejam os mesmos: a pessoa que comete o abuso de informacio pode nio ser aquela que
emite a opinido mas apenas uma pessoa que tem conhecimento do conteddo da opinido que
vai ser divulgada e da sua futura divulgagio.

E, para que esse conhecimento traduza a detengdo de informacdo privilegiada, sera
necessario que essa informacio (a divulgacdo da opinifio) seja apta a produzir um efeito
sobre o preco dos instrumentos financeiros.

Este impacto é usual quando se trata de recomendacoes dadas por instituicdes ou analistas
que o fazem profissionalmente e é, ainda mais notério, quando se trata de notagdes de risco.
Com efeito, a divulgacdo de notacdo de risco relaciona-se com o valor do instrumento
financeiro de tal modo que é um elemento da sua classificacdo, com consequéncias
relevantes, ndo s6 quanto a avaliacdo que os investidores fazem do instrumento financeiro,
como também quanto a outros aspetos, como é o caso da aplicacdo de regras de composigdo
de carteiras de fundos de investimento quanto aos ativos que podem ser elegiveis.

Quanto ao ambito de aplicagdo da manipulacdo de mercado e das regras relativas a
divulgacdo de conflitos de interesses constantes do artigo 20.° do MAR e do Regulamento

R.E.D.S. nim. 10, Enero-Julio 2017 ISSN: 2340-4647

pag. 39



Helena Magalhaes Bolina

Delegado (UE) 2016/958 da Comissdo, de 9 de marco de 2016, a distingcdo assenta também
nos comportamentos envolvidos.

Para o enquadramento no tipo de manipulacio de mercado previsto na alinea d) do n.° 2 do
artigo 12.° do MAR, é necessaria a verificagio de um comportamento complexo. O agente
tem de ter uma posi¢do nos instrumentos financeiros, emitir a opinido sem divulgar essa
posicéo e seguidamente tirar proveito do impacto da divulgacéo dessa opinido.

A violagdo das regras relativas a omissdo de divulgacdo de conflitos de interesses nas
recomendacoes de investimento déa-se pelo facto simples dessa omissao, ainda que, apds a
divulgacdo, ndo haja qualquer aproveitamento do impacto causado com a divulgacio (ou,
até, independentemente de qualquer impacto).

¢) Negociagdo algoritmica’ artigo 12.° n.° 2 alinea c)

Naéo obstante a manutengéo da defini¢io de manipula¢io de mercado que constava da MAD
de 2003, o MAR acrescenta um exemplo de manipulacio na alinea c) do n.® 2 do seu artigo
12.° destinado a abranger estratégias de negociacéo algoritmica e de alta frequéncia.

A novidade deste exemplo é que a estratégia é qualificada como manipuladora, ndo apenas
nas situacgoes em dela resultem indicacées falsas ou enganosas quanto a oferta ou procura
dos instrumentos financeiros, mas também naqueles casos em que a referida estratégia
tenha como efeito perturbar a negociacio ou dificultar a identifica¢ido por outras pessoas de
verdadeiras ordens — 12.°, n.° 2, alinea c), pontos i) e ii).

III. SINTESE DAS ALTERACOES

A alteracéo de relevo no contetido do regime do abuso de mercado é a do alargamento do seu
ambito de aplicacdo a instrumentos financeiros negociados em MTF e OTF, as licencas de
emissio e, no caso da manipula¢io de mercado, também a contratos sobre mercadorias e a
indices.

No demais, o novo MAR, ndo obstante o intenso debate realizado antes e apds a
apresentacio das propostas pela Comissdo Europeia, pouco alterou da estrutura essencial
do regime desenhado pela MAD. A dupla relevancia da definicédo de informacio privilegiada
manteve-se, 0 mesmo sucedendo quanto as condigdes de diferimento, com exce¢do de alguns
afinamentos descritos no ponto seguinte. A definicdo de manipulacdo de mercado também
ndao foi, no essencial, alterada.

Para além da questdo do ambito de aplicacdo, as alteragbes ndo sdo, portanto, de fundo.
Contudo foram acrescentados ou alterados alguns aspetos que seguidamente se enunciam,
incluindo também aqueles ja referidos ao longo do texto:

a) Sondagens de mercado: possibilidade de comunicacio de informacdo privilegiada antes do
anuncio de uma operagio, no contexto de uma interacdo com investidores destinada a
avaliar o interesse e as possiveis condi¢oes de uma operacio de alienacdo de instrumentos
financeiros (11.°);

b) Referéncia a negociacio algoritmica e descricdo de algumas estratégicas especificas nesse
contexto - 12.°, n.° 2, al. ¢);

¢) Alteracdes as condicdes para o diferimento da divulgacdo de informacdo privilegiada:
comunicacdo ao regulador da decisdo de diferimento no momento da divulgacdo (17.°, n.° 4.
§3); autorizacdo necessaria, quando os emitentes sfo instituicdes de crédito ou financeiras
nos casos de risco para a estabilidade do sistema financeiro - 17.°, n.° 5, d);

d) Listas de insiders: modelos de listas a serem emitidos pela Comissdo Europeia (18.°, n
9), por forma a reduzir o peso administrativo do dever;

e) Comunicacio de operacdes de dirigentes: inclusfo do dever de os dirigentes comunicarem
também instrumentos de divida (e nfo apenas acdes) e esclarecimento do tipo de operacdes

o
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a notificar (19.° n°s 1 e 7). O dever mantém-se a partir de €5.000 mas as legislacdes
nacionais podem aumenté-lo para 20.000 (19.°, n.°s 8 e 9);

f) Previsdo de um periodo fechado a transacdes de dirigentes de 30 dias antes do antincio de
um relatério financeiro intercalar ou de um relatério anual (19.°, n.° 11);

g) Whistle blowing: protecio e sigilo das comunicacdes de suspeitas de infracdo e
possibilidade de se prever incentivos financeiros a essas dentdncias (32.°).34

IV. A HARMONIZACAO DO REGIME E DAS SANCOES

Finalmente, de grande relevancia sobre o funcionamento do regime do abuso de mercado, é
a questdo da harmonizacéo total das normas, através de um regulamento comunitario e da
harmonizacdo minima das san¢des. Ndo obstante este aspeto néo estar relacionado com o
contetido do regime (esse, como se referiu, ndo dista grandemente da MAD de 2003), o facto
de o0 novo regime comunitario seguir a forma de regulamento impée uma harmonizacio
necessaria do regime aplicavel no espago europeu, s6 limitada pelo facto de se continuar a
prever a possibilidade de cada Estado membro, através do seu regulador, poder definir
praticas de mercado aceites s6 vigentes no seu mercado (ndo obstante a necessidade de
consulta aos demais reguladores).

Por outro lado, a previsdo de limiares minimos de molduras maximas de sanc¢ido podera
também ter como efeito a atenuacio das disparidades existentes a esse nivel. Esta
preocupacio nao é, contudo, especifica do regime do abuso de mercado, uma vez que esse
esforgo de harmonizag¢do é comum a maioria dos diplomas comunitdrios mais recentes no
ambito do mercado financeiro.

Esta harmonizagdo quase total induz também dificuldades, uma vez que se estd perante a
definicado de infragdes e os ordenamentos juridicos onde o regime ira vigorar enquadram-nas
de modo néo inteiramente coincidente: em alguns casos, as infracées no ambito do abuso de
mercado sdo infragées de natureza administrativa, noutros ordenamentos sdo crimes e,
noutros, contraordenacoes.

E certo que o regime comunitario, por um lado, ndo contempla, em regra, normas de
natureza processual, pelo que a diversidade de regimes processuais sempre podera ser
respeitada. Por outro lado, o principio da legalidade, consagrado no artigo 49.° da Carta dos
Direitos Fundamentais da Unido Europeia, é vigente em todo o espago europeu, pelo que
também quanto a este aspeto inexistem razdes para haver divergéncia.

Todavia, ndo obstante a inexisténcia de normas de natureza processual e a aplicacdo
generalizada do principio da legalidade, o enquadramento sancionatério divergente
(infracdes administrativas, contraordenacdes, crimes) sempre darid origem a algumas
diferencas.

Alias, a consideracgdo dessas diferencas resulta evidente do abandono da ideia inicial da
proposta de consagrar simultaneamente crimes e infracdes administrativas (ou
contraordenacdes, no caso dos ordenamentos juridicos onde estas vigoram). Na versio final
do MAR, conforme resulta do disposto no artigo 30.°, n.° 1 §2, os Estados membros tém a
possibilidade de, caso criminalizem os comportamentos descritos no MAR, néo prever para
esses comportamentos sanc¢oes administrativas.

CONCLUSAO

O breve percurso realizado pelo regime europeu do abuso de mercado publicado em 2014
incidiu essencialmente sobre o regime constante do MAR, o novo Regulamento Comunitario
n.° 596/2014 sobre abuso de mercado, dado que, ndo obstante a publicagdo simultédnea de

3¢ Em Portugal, esse regime foi consagrado, através da inclusio, pela Lei 28/2017, dos artigos 368.°-A a 386.°-E no
Cédigo dos Valores Mobilidrios. Néo foi prevista a possibilidade de qualquer incentivo financeiro.
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uma diretiva sobre abuso de mercado, o essencial do regime europeu estd contido no
Regulamento e é nele que se refletem os resultados do debate sobre as diretivas do abuso de
mercado que se iniciou em 2007.

O debate sobre a MAD de 2003 havia incidido com muita intensidade sobre a questdo da
dupla relevancia do conceito de informacao privilegiada e sobre o dever de divulgacio desta
informacéio a cargo dos emitentes. A versdo final do regulamento comunitario publicado em
2014 manteve o regime tal como tinha sido desenhado pela MAD, o mesmo sucedendo, no
essencial, quanto a definicdo da generalidade dos deveres incluidos no 4mbito do abuso de
mercado, sem embargo de algumas novidades assinaladas neste texto.

Aquilo que verdadeiramente traduz uma alteracdo muito relevante quando ao regime
anterior é, na verdade, o alargamento do seu ambito de aplicacdo, agora estendido a
instrumentos financeiros ndo negociados em mercado regulamentado e, no que as proibicoes
de manipulacio respeita, também a contratos de mercadorias a vista e a condutas relativas
a indices de referéncia.

Nao se trata, assim, de um novo regime europeu do abuso de mercado quanto ao contetido
mas antes da atribui¢do de um novo ambito ao regime ja existente.

Esta alteracdo é, todavia, de relevo, na medida em que coloca sob o controlo das regras
relativas ao abuso de mercado um niimero muito maior de condutas e de intervenientes.

A outra grande novidade é a harmonizacdo de regras, das quais decorre a previsio de
infracoes através de regulamento comunitario. Nao obstante o objetivo da MAD de 2003 ser
ja o da harmonizacdo do regime europeu, as decisées concretas quanto ao texto da
transposicdo eram deixadas a cada Estado membro que, assim, o podia adaptar as
especificidades do seu sistema sancionatorio.

Essa modalidade tinha o risco de induzir divergéncias no tratamento juridico das mesmas
situacbes ao nivel europeu, sendo também mais demorada a entrada em vigor do regime,
uma vez que dependia da transposi¢ao pelos Estado membros.

A opcgdo por um regulamento comunitario afasta certamente estes inconvenientes mas,
atenta a novidade do modelo, estd, ainda por verificar o nivel de dificuldade que decorrera
da integracdo de uma definicio uniforme de infragbes em ordenamentos juridicos com
sistemas sancionatérios diferentes.

E o que muito em breve teremos oportunidade de observar.
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